
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دآورنده:  تحلیلگر و گر

له زاده  عباس عبدا

1402اردیبهشت ماه   

(فولاژ )فولاد آلیاژی ایران  شرکتگزارش تحلیل بنیادی   
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 فولاد آلیاژی ایران تاریخچه و موضوع فعالیت

برره رررورت  1370/ 12/ 28شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران در ترراری  

 500اولیرره شرررکت اررهامص ترراس تاارریا شررا و بررا ارررمایه 

میلیررون ریررا  در اداره شبررت شرررکلها و مالییررت رررنعلص ااررلان 

برره شرررکت اررهامص  1389یررزد برره شبررت رارریاه ااررت و در اررا  

بررره عنررروان  1389/ 10/ 05عررراغ ترییرررر یافلررره اارررت و در تررراری  

ا و پنجرراه و مهنرریک شرررکت پ یرفلرره شرراه ااررت مرکز چهارررر

اررررلص شررررکت در شهرارررلان یرررزد واورررن مرررص باشا موا ررریک 

اولیرره شرررکت بامررا رررادرات و شرررکت ملررص فررولاد ایررران برروده 

 اما  

کارتامررره اررررلص  4شررررکت فرررولاد آلیررراژی ایرررران شرررامل 

، مرررورد ارررنویک، مرررورد اررربا، و وا رررا عنلیرررات فولادارررا ی

 رارتررص و تینیررل کرراری ااررت  ایررک شرررکت محصررولات تررود را بررا 

تررک در وا ررافای فولاداررا ی و فنچنرریک مررورد  550,000ظرفررت 

 2۶0فررزار تررک، مررورد ارربا بررا ظرفیررت  200اررنویک بررا ظرفیررت 

تررک  ۶00فررزار و  14فررزار تررک و فولادفررای مهنااررص بررا ظرفیررت 

شرررکت در  رررا   اضررر بررا ااررل اده ا  آفرررک  کنررا  تولیررا مص

اارر نجص و آفررک وراضرره برره فنررراه آلیاژفررا برره تولیررا محصررولات 

 10 پررردا د کرره اررف  مصرررا آفررک وراضرره کنلررر ا  تررود مص

 .دررا اات 90دررا و آفک اا نجص بیش ا  
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 فولاد آلیاژی 

ف ررلنا  ایررک فولادفررا معنررولا بررا ترکیرر  فررولاد کربنررص بررا یررا یررا چنررا عنصررر آلیرراژی مامنررا منونررز،  ( Steel Alloy) ”آلیرراژیییررص ا  امررواع فررولاد ، هفررولاد فررای  

  ایررک فلررزات  ارریلییون، مییررل، تیلررامیوغ، مررا، کررروغ و آلومینیرروغ ارراتله مررص شرروما بفرروری کرره ااررل اده ا  عنارررر مررورد مرررر ا  دررررا منررزو  بررودن آن عبررور کنررا

 .منرور ایجاد تواس مشخصص اضافه میشوما و در فولاد کربنص رایج وجود ماارمابه 

ترروردگص،  عنارررر اضررافه برره م رربلها و ترکیرر  فررای مخلل ررص برره فررولاد اضررافه میشرروما و باعرری مررص شرروما کرره توارررص ا  وبیررل افررزایش اررخلص، افررزایش م اومررت برره   

 .د افزایش یابادر فولا(ductility) افزایش االحیاغ و بهبود شیل پ یری

مرررر مررص ترروان برره  فررر کررااغ ا  عنارررر آلیرراژی تررواس منحصررر ب رررد تررود را در فررولاد تولیررا شرراه ایجرراد توافنررا کرررد و ب ررله برره محرری  وابررل ااررل اده و کررارایص مررورد  

فررولاد  مررن مررزن توافررا شررا کرره مررص  اضررافه کررردن عنصررری ترراس بررا دررررا شررینیایص ترراس مبررادرت ور یررا برای موررا  اضررافه کررردن کررروغ و مییررل منجررر برره تولیررا  

 .تواما در مناطق تورماه م اومت به توردگص توبص ایجاد کنا

در ایررک    ییررص ا  کاربردفررای عنرراه فررولاد آلیرراژی در رررناین تودرواررا ی ااررت برره طرروری کرره در  ررا   اضررر بخررش  یررادی ا  تولیرراات شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران

   رنعت مصرا میشود

دررررا و ن فررر تررودرو را وفعررات تولیررا شرراه ا  امررواع فررولاد آلیرراژی شررامل فولادفررای عنلیررات  رارتررص پرر یر، اررخت شرروماه اررفحص    10تررا    5برره طررور ملوارر   رراود  

  گیررربیا  اجررزای  …و  برریک  گرر ن  شرراتون،   ارروپا ،   میررل  لنررن،   میررل:  مریررر  موتررور  اجررزای  شررامل    ررا   وفعررات  ارراتت  در  کرره  میافررا  تشررییل  …)اررنامله (و فنررر

 .له فنر، تورشک بار و فنچنیک پیچ و مهره فا به کار مص روددا گیر،  مو   میل: مریر  تعلیق ای لم  اجزای  …و فا بلبرینن فا،   ش ت فا،   چرتاماه:  مریر
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 :شرکت محصولات 

شررود   تریک کارتامجررات فررولاد آلیرراژی دمیررا مح ررو  مصشرکت فولاد آلیاژی ایران بزرگلریک تولیاکنناه امواع فررولاد آلیرراژی در ایررران و تاورمیامرره ااررت  ایررک شرررکت ییررص ا  مررارن

هیررزات مجهررز ااررت  ایررک امررر امیرران تولیررا فولادفررای آلیرراژی و  تریک تجفای فولاداا ی، مورد م اطن انویک، مورد م اطن ابا و عنلیات  رارتررص ایررک شرررکت برره پیشرررفلهکارتامه

 .النللص می ر ااتله ااتمخصوس را با بالاتریک کی یت و منفبق با االامااردفای بیک

 ابعاد و م اطن تولیای: 

 :اشیا  و ابعاد تولیای ایک شرکت شامل امواع میلورد، چهار گوش، ت نه، کلاا و شنش به رورت  یر مص باشا

 :ابعاد م اطن تولیای

 بلوغ •

 بیلت •

 شنش •

 گرد •

 چهارگوش •

 ت نه •

 کلاا •
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 (Casting Sections) م اطن ریخلوص

 بلوغ •

 بیلت ریخلوص •

 شنش فرمص شیل •

 شنش گرد •

 گریا فای تولیای

 1۶0تعااد گریافای دامش فنص بهلری:  •

 275تعااد گریافای طرا ص شاه فولاد آلیاژی ایران:   •

 

 

 

  ااررا   بررر  جایررا  گریررافای گریررا فررولاد آلیرراژی وابررل تولیررا ااررت و در رررورت میررا  مشررلریان  435در  ررا   اضررر در شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران، در مجنرروع تعررااد  

 .باشا را ص و تولیا مصط  وابل داتلص  و النللص بیک االامااردفای

 

 

 :کاربردفا
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 ظرفیت تولیا:
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فررزار تررک مررورد اررنویک و وا ررا عنلیررات  رارتررص    200فررزار تررک مررورد ارربا،    2۶0فررزار تررک فررولاد اررا ی،    550ظرفیررت تولیررا کارتامرره فررای شرررکت عبارتنررا ا    

 .اات

 

مررورد م رراطن اررنویک، مررورد م رراطن ارربا، عنلیررات  رارتررص  مهررم تررریک کارتامجررات شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران شررامل کارتامرره فررولاد اررا ی ) و  و ریخلرره گررری(،  

للررص را دارا مررص  و تینیررل کرراری مررص باشررا کرره برره دلیررل تجهیررزات پیشرررفله امیرران تولیررا فولادفررای آلیرراژی بررا بررالاتریک کی یررت و منفبررق بررا ااررلامااردفای برریک الن

 .عرفص مص کنیمباشا  کلیه کارتامه فای  یر مجنوع شرکت فولاد آلیاژی ایران را در  یر م 

 فولاد اا ی ) و  و ریخله گری( .1

 کارتامه مورد انویک .2

 کارتامه مورد ابا .3

 عنلیات  رارتص و تینیل کاری .4
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 وا افای جنبص .5

 آ مایشواه مرکزی .6

 ی کارتامه فولاد اا  -1

 باشا:  صم   ریشنش و بلوغ به رورت    ی وا ا آماده اا   ایو    یگر   خله یشامل دو کارگاه  و  و کارگاه ر  یفولاداا   کارتامه

 کارگاه  و   1-1

  فررای­شرراه ااررت  کرروره  یراه امرراا   VODوا ررا    ایرر و    VDوا ررا    ایرر (،  LF)  صلیارره کرروره پررات  ، صیرر یکارتامرره بررا ااررل اده ا ارره کرروره وررو  الیلر  کیرر ا  ایرر تول  ترر      

مرر ا  برره    ، صیرر یشرراه امررا  پررا ا  اتنرراغ مرا ررل  و  در کرروره وررو  الیلر  صوراضرره، طرا رر   %20و    صآفررک اارر نج  %80  ایرر وراضرره و    %100شررارژ    یبرررا  صیرر یوررو  الیلر

 عبارتنا ا : اتیعنل کیگردد  ا صمنل ل م   LFبه  هیشامو  یملالورژ اتیشود و به منرور امجاغ عنل صم  هیتخل  لیدرون پات

 ص مصنوع  فای­به کنا ارباره  ش یو پالا  اءیا 

 لی)آرگک( ا  کف پات  صگا  تنو  دمش

 یاژاا یآل

و دمش گا  آرگون اات،   یصفنزن ال ا   لم ی( که مجهز به اLF)  صلی م ا  فولاد در کوره پات  ی و دما  یصاینیش   یو فنوژن منودن ترک  یصاول ور  دا  ، یاژاا یم ا ، آل اءیو ا   هیتص   اتیعنل

 اات ایاتومات یر یارباره گ   لم یو ا  اژفایشارژ فروآل  ایاتومات   لمیمجهز به ا صلیکوره پات  کی  فنچنردگی­صامجاغ م 

 ی گر  خله یکارگاه  ر  1-2

 شود    صشنش امجاغ م   ی گر  خلهیمااوغ و ر یگر  خلهیر  اتیکارگاه عنل  کیا  در

 مااوغ   ی گر  خلهیالف: ر  
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تر اات     نهیتر و کم فز  نیروش ااده تر، ار  ک یا کفنچنی   دارد  … فا، آتا  فا، ترک فا و    صمامنا عاغ وجود ماتالص یفا  تی مز  ی تا بار  یگر   خلهیمااوغ م بت به ر  ی گر  خله یر  کیماش

 باشا   صملر م  صلیم   230×250مااوغ، بلوغ با ابعاد  ی گر  خلهیمحصو  ر

 (ICشنش )  یگر  خلهی: ر 

در مرر گرفله شاه   یدر وا ا فولاداا   ز ی( میزی)شنش ر یتا بار  گری ­خلهیمااوغ وجود ماارد، وا ا ر  ی گر  خلهیآمها به روش ر  ایکه امیان تول  یصفولادفا ص  یو ک یتنوع ابعاد  لیبه دل   

 اات:  ر یبه ابعاد    فایص­شنش  ، ی تا بار  گری­خلهیتا شش تک اات محصو  ر  ش یشنش وابل افزا  گری­خلهیاات  ر

 لوگرغ یک  1،000ملر و و ن    صلیم  390×    270×    1،150  

 لوگرغ یک  2،000ملر و و ن    ص لیم   3۶0×    450×    1،۶20  

 لوگرغ یک  3400ملر و و ن    صلیم   570×410×2000

 شنش و بلوغ   یوا ا آماده اا   1-3

کامررل و    ایرر   یررصبرره طررور جز  صاررنن  مرر   اتیرر و امجرراغ عنل  صدر کرروره برره طررور آف ررله، ، کنلررر  مررواو  اررفح  ایرر ارررد کررردن محصررو  در فرروا    اتیرر وا ررا عنل  کیرر ا  در

 شود  صمخصوس امجاغ م  یفولادفا یبرا یبوژ یدر کوره فا  لیآم
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 کارتامه مورد انویک -2

 

 :تجهیزات ایک کارتامه که مشان دفناه فرآینا تولیا در ایک وا ا اات به رورت  یر مص باشا

 تجهیزات با گرمایش بلوغ و شنش •

 تجهیزات مورد •

 تجهیزات آماده اا ی بیلت •

 با گرمایش بیلتتجهیز  •
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 :محصولات ایک کارتامه میز شامل موارد  یر مص شود

 میلص ملر  200الص   ۶0امواع میلورد ا  وفر  •

  میلص ملر1۶0×   1۶0 تا   میلص ملر  75*75چهارگوش ا  ابعاد  •

 ملر  میلص  ۶0  الص  13 وضخامت ملر میلص   300  الص  100ت نه ا  عرض   •

 میلص ملر1۶0×   1۶0  الص  میلص ملر  75×    75بیلت ا  اایز  •

 .باشا مص  تولیا  وابل بلومینن االنا  ا   موردی مینه محصولات تاس،   ا ارش برااا  فنچنیک 

 کارتامه مورد ابا-3

و  رره عنررودی اف ررص برره م رراطن مررورد مرررر    1۶گرررغ و ارروا توارر  یررا ااررلنات وابررل  رکررت و  بیلررت تولیررا شرراه در کارتامرره مررورد اررنویک، در مررورد ارربا پیش

 :شود  محصولات تولیای وا ا مورد ابا شامل موارد  یر ااتتبایل مص 

 میلینلر 75الص   12گرد   •

 میلینلر  75الص   40چهارگوش   •

 میلینلر 100لص  ا  25ت نه با عرض  •

 میلینلر  22الص  14کویل محصولات ا  وفر   •

محصررو  پررا ا  تنررا شرران روی ب ررلر فررای تنررا کننرراه، توارر  ماشرریک برررش برشرریاری شرراه و پررا ا  بامررا  بنررای جهررت امجرراغ مرا ررل بعررای برره کارتامرره   

 .عنلیات  رارتص و تینیلص کاری منل ل مص گردد
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 با راص فنص محصو عنلیات  رارتص و تینیل کاری و   -4

ک کرروره فررای  کارگرراه  رارتررص شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران ییررص ا  مجهزتررریک کارگرراه فررای عنلیررات  رارتررص در اررف  اروپررا و آایااررت  ایررک کارگرراه برره دلیررل داشررل

عنلیررات  رارتررص مررورد مرررر را بررر روی  غللیررص مررااوغ و واگنررص کرره مجهررز برره ای ررلم پیچیرراه اتوماارریون و ابررزار دویررق ف ررلنا، وررادر ااررت تنررامص اررییل فررای  

وابررل اجرررا  امررواع فولادفررا اجرررا کنررا  امیرران امجرراغ ایررک فرآینررا عررلاوه بررر محصررولات داتلررص، بررر روی محصررولات دیوررری کرره توارر  مشررلری ارا رره شرراه باشررا میررز  

 .اات

 ب له بنای و امبار محصو  –5

 .امواعلجهیزات ب له بنای و تو یک، امبارفای ارپوشیاه محصو  و  نل و م ل مص باشاکارتامه ب له بنای و امبار شرکت فولاد آلیاژی ایران دارای 

 آ مایشواه مرکزی -۶

اس میررامییص  آرمایشررواه شرررکت فررولاد آلیرراژی ایررران دارای آ مایشررواه آمررالیز شررینایص و آ مایشررواه فررای آ مررون فررای ملررالورژییص برررای مررورادی چررون تعیرریک تررو

 :ه مص باشا  به طور کل آ مایشواه فای ایک شرکت شامل موارد  یر مص شودو کارگاه آماده اا ی منوم

 آ مایشواه طیف انجص •

 آ مایشواه شینص تر •

 آ مایشواه ملالوگرافص •

 آ مایشواه عنلیات  رارتص •

 آ مایشواه تواس میامییص •
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 شرکت   ترییرات ارمایه-

افررزایش پیرراا کرررده    میلیررارد تومرران 2400ریررا  برروده کرره طررص چنررا مر لرره افررزایش ارررمایه برره مبلرر     میلیررون    500ارررمایه شرررکت در برراو تبارریا مبلرر   

 آتریک افزایش ارمایه فای شرکت به شرح  یر بوده اات:اات 

 محل افزایش ارمایه  ارمایه جایا دررا افزایش ارمایه  ارمایه وبلص  تاری  شبت افزایش ارمایه 

 مفالبات  ا  شاه 80,000 15900% 500 1372/05/04

 مفالبات  ا  شاه  و آورده م ای  230,000 188% 80,000 1375/11/08

 شاهمفالبات  ا   400,000 74% 230,000 1377/08/05

 مفالبات  ا  شاه 841,232 110% 400,000 1387/12/07

 اود امباشله  1,091,232 30% 841,232 1388/10/20

 اود امباشله  1,303,000 14378% 9,000 1389/08/25

 مفالبات  ا  شاه  و آورده م ای  1,903,000 4۶% 1,303,000 1391/12/0۶

 مفالبات  ا  شاه  و آورده م ای  4,1۶0,000 119% 1,903,000 1394/07/20

 مفالبات  ا  شاه  و آورده م ای  4,990,000 20% 4,1۶0,000 139۶/07/03

 اود امباشله  5,550,000 11% 4,990,000 1398/02/17

 مفالبات  ا  شاه  و آورده م ای  ۶,000,000 8% 5,550,000 1399/04/12

 اود امباشله  10,000,000 ۶7% ۶,000,000 1399/10/21

 اود امباشله  12,000,000 20% 10,000,000 1400/03/11

 اود امباشله  24,000,000 100% 12,000,000 1400/11/1۶
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 ترکی  اهامااران فولاژ 

 دررا  تعااد اهاغ  ماغ اهاماار 

شرکت بیک النللص تواعه رناین و معادن  

 غایر 
8,228,254,280 34 28% 

موا ه رناوق  نایت و با مش لوص 

 فولاد کارکنان 
4,820,875,73۶ 20 09% 

 %17 24 5,800,929,9۶2 اهاغ عاالت -ارمایه گ اری فای االامص 

 %4۶ 21 5,149,940,022 اایر اهامااران 

 %100 24,000,000,000 جنن

 

 

 ااتلار مالییت -

دررررا برروده کرره برره    7شررناوری اررهم در اررا  گ شررله  .عنرراه شرررکت تواررعه رررناین و معررادن غررایر و رررناوق با مش ررلوص کارکنرران فررولاد مررص باشررا  اناررهاماار

 دررا مص باشا   22دلیل اضافه شان دررا اهامااران اهاغ عاالت به روش م ل یم شناوری اهم فم اکنون 

 

34.28%

20.09%
24.17%

21.46%

ترکی  اهامااران فولاژ 

شرکت بیک النللص تواعه رناین و معادن غایر

موا ه رناوق  نایت و با مش لوص کارکنان فولاد

اهاغ عاالت-ارمایه گ اری فای االامص

اایر اهامااران



اه 
ت م

ش
به
دی
ار

14
02

 

 1402 اردیبهشت ماه گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد آلیاژی ایران)فولاژ( 

  
 

14 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 روما اودآوری و ت  یم اود شرکت -

1397139813991400 1396 شرح

671124020841266 227 سود هرسهم

2803090110 136 سود نقدی  

28%46%91%%42 %60 درصد تقسیم سود

 

 

 

 

60%

42%
28%

46%

91%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

1396 1397 1398 1399 1400

ت  یم اود در شرکت فولاژ

اود فراهم اود م ای  دررا ت  یم اود
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 روما با دفص اهم: 

 روما با دفص اهم در با ه فای  مامص مخللف مشان مص دفا که اهم با دفص بیشلری م بت به رنعت و با ار داشله اات  

 

 با ار رنعت فولاژ با دفص 

 %28 4 %88 4 %08 9 ف له1

 %19 19 %43 14 %59 20 ماه 1

 %21 ۶5 %34 81 %77 91 ماه 3

 %48 88 %53 99 %82 180 ماه ۶

 %93 ۶2 %32 ۶7 %57 144 اا  1

 %۶1 1۶۶ %51 172 %58 3۶3 اا  3

 

 

 

180.82%
144.7%

363.8%

99.3% 67.32%

172.1%

88.48%
62.93%

166.61%

-60%

140%

340%

40%

ماه۶ اا 1 اا 3

روما با دفص یی اله و اه االه 

فولاژ رنعت با ار
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    تلاره اطلاعات شرکت:

 

 

                              

 ( 17/ 02/ 1402مشخصات مناد) تاری  برو  راامص

 %22 اهاغ شناور  فولاد آلیاژتی ایران  ماغ شرکت 

 P/E ttm 12 22 فولاژ  مناد  

 P/E fw ۶ 15 او  بور  ایران  با ار 

 EPS ttm 1,۶83 آفک و فولاد  رنعت

 EPS fw 3,344 1370 اا  تاایا 

 493,۶80 ارزش  بازار)میلیارد ریال(  1389/12/18 اولیک رو  معاملاتص  

 20,570 وینت اهم)ریا (  اا نا   29 اا  مالص 

 03 1 ماهه سهم    36بتای   24,000,000 ارمایه)میلیون ریا ( 

 12 1 ماهه صنعت   36بتای   24 تعااداهاغ)میلیارد( 

 ۶2/ 5مرررایره پیشرررنهاد افرررزایش اررررمایه فیئرررت 

درررررای ا  محرررل ارررود امباشرررله و مفالبرررات و آورده 

 24000م رررای را داده اارررت ترررا اررررمایه شررررکت ا  

ریررا  افررزایش یابررا امررا برره  39000میلیررارد ریررا  برره 

دلیرررل عررراغ مواف رررت ارررهامااران عنررراه ا  دارررلور 

 شرکت تار  شاه اات   یکار
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 م ای ه ضرای  وینلص و م بلهای مالص : 

 

 رنعت فولاژ  م بت

 25 0 32 0  اشیه اود ماتال  

 22 0 31 0  اشیه اود عنلیاتص 

 2۶ 0 38 0  اشیه اود وبل ا  مالیات 

 24 0 33 0  اشیه اود تال  

 24 0 38 0 با ده دارایص فا  

 43 0 72 0 با ده   وق را بان اهم 

 22 0 3۶ 0 م بت اود وبل ا  مالیات به دارایص

 58 0 91 0 م بت پرداتت اود 

 

 با ار رنعت فولاژ ضرای  وینلص 

P/E 12 22 10 49 11 25 

P/S 4 00 2 77 2 98 

P/B 8 21 4 88 4 98 

P/FCFF 43 28 2۶ 07 1۶ 39 

P/FCFE 38 54 19 33 17 14 

EV/EBIT 10 ۶8 9 19 10 5۶ 
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 شرکت  تولیاات -          

فررزار تررک مررص    440فررزار تررک و ظرفیررت عنلررص    550کرره دارای ظرفیررت ااررنص اررالامه  تولیرراات شرررکت دو محصررو  ارررلص فررولاد آلیرراژی و مهنااررص را شررامل مررص شررود  

 اا  گ شله به شرح  یر بوده اات   ۶ م اار تولیا شرکت در  باشا

 1401 1400 1399 1398 1397 139۶ م اار تولیا 

 354,056 351,324 393,057 327,722 305,834 319,529 آلیاژی فولادفای 

 91,762 98,310 76,923 105,216 62,808 42,514 فولادفای مهنااص 

   - - 785 10,201 26,939 فولادفای ااتلنامص 

             وایر آلیاژی 

 445,818 449,۶34 4۶9,980 433,723 378,843 388,982 جنن تولیا

 

با در   شرررکت در اررالهای گ شررله اوررااغ برره  رر ا فررولاد فررای ارراتلنامص ا  ارربا محصررولات تررود برره دلیررل  اشرریه اررود پررا یک و عنومررا  یرران ده بررودن کرررده ااررت

 آلیاژی در االهای آتص  میزان تولیا شرکت برااا  م روضات  یر برآورد گردیاه اات  و وایر 1مرر گرفلک بهره برداری ا  طر های تواعه یزد  
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 طرح تواعه یزد یا:

          1402 1403 1404 1405 140۶ 

 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000       تک فولادفای آلیاژی 

 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000       تک فولادفای مهنااص 

 700,000 700,000 700,000 700,000 700,000       تک جنن

 %100 %100 %100 %100 %75       دررا  دررا تولیا فولاد آلیاژتی 

 %100 %100 %100 %100 %75       دررا  دررا تولیا فولاد مهنااص 

 

 

 طرح تواعه تولیا وایر آلیاژی:

      1403 1404 1405 140۶ 

 400,000 400,000 400,000 400,000   تک تولیا وایر آلیاژی 

 %100 %90 %80 %50   دررا  دررا تولیا 

 %80 %80 %80 %80   دررا  م بت ظرفیت عنلص به اانص 

 %5 3 %5 3 %5 3 %5 3   دررا  م بت مرخ ضایعات به تولیا  

 

 



اه 
ت م

ش
به
دی
ار

14
02

 

 1402 اردیبهشت ماه گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد آلیاژی ایران)فولاژ( 

  
 

20 
 

 برآورد گردیاه اات  و تاری  بهره برداری ا  طر های تواعه شرکت به شرح  یر    شرکت میزان تولیا شرکت در االهای آتص برااا  ظرفیت عنلص 

 140۶ 1405 1404 1403 1402 م اار تولیا 

 593,589 593,589 593,589 593,589 533,589 فولادفای آلیاژی 

 406,411 406,411 406,411 406,411 326,411 فولادفای مهنااص 

           فولادفای ااتلنامص 

 320,000 288,000 256,000 160,000   وایر آلیاژی 

 1,320,000 1,288,000 1,25۶,000 1,1۶0,000 8۶0,000 جنن تولیا

 

 

388982378843433723 469980 449634 44818

860000

1160000
126000 1288000 1320000

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 140 1406

یا
ول
ر ت
اا
م 

(
ک
ت

)

م اار تولیا فولاژ

فولادفای آلیاژی فولادفای مهنااص فولادفای ااتلنامص وایر آلیاژی جنن تولیا
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 فروش شرکت -         

 اا  گ شله به شرح جاو   یر بوده اات: ۶م اار فروش شرکت در  

 1401 1400 1399 1398 1397 139۶ م اار فروش 

             داتلص  

 335,893 328,975 389,382 327,010 321,390 273,727 محصولات آلیاژی 

 63,356 57,083 50,735 46,209 38,473 33,316 محصولات مهنااص  

   - 0 1,885 10,025 24,382 محصولات ااتلنامص

             وایر آلیاژی 

             ضایعات وایر آلیاژتی 

 399,249 386,058 440,117 375,104 369,888 331,425 جنن فروش داتلص 

             رادراتص 

   16,248 3,379 3,509 14,378 53,301 محصولات آلیاژی 

   30,325 28,354 56,442 25,131 20,525 محصولات مهنااص  

 46,331 46,573 31,733 59,951 39,509 73,826 جنن فروش رادراتص 

 445,580 432,631 471,850 435,055 409,397 405,251 فروش ماتال 

 300- 93- 29- 361- 404- 2,939- برگشت ا  فروش 

     0 0 0   اایر / تخ ی ات 

 445,280 432,538 471,821 434,۶94 408,993 402,312 فروش تال  
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 دررا بوده اات   12و فروش رادراتص    88دررا فروش داتلص  االه  ۶اا  گ شله به شرح  یر بوده اات که برااا  میامویک    ۶فروش داتلص و رادراتص شرکت در    م ااری  دررا

 1401 1400 1399 1398 1397 139۶ شرح  

 %90 %89 %93 %86 %90 %82 دررا فروش داتلص  

 %10 %11 %7 %14 %10 %18 دررا فروش رادراتص 

 

  فرض گردیاه اات کلیه محصولات تولیای در فنان اا  به فروش مص رود اا  آتص  به شرح جاو   یر مص باشا  5برآورد م اار فروش شرکت در  

 140۶ 1405 1404 1403 1402 م اار فروش 

           داتلص  

 562,522 562,522 562,522 562,522 505,663 محصولات آلیاژی 

 235,047 235,047 235,047 235,047 188,779 محصولات مهنااص  

           محصولات ااتلنامص

 320,000 288,000 256,000 160,000   وایر آلیاژی 

 11,200 10,080 8,960 5,600   ضایعات وایر آلیاژتی 

 1,128,770 1,095,650 1,062,530 963,170 694,442 جنن فروش داتلص 

           رادراتص 

 31,067 31,067 31,067 31,067 27,927 محصولات آلیاژی 

 171,363 171,363 171,363 171,363 137,631 محصولات مهنااص  

 202,430 202,430 202,430 202,430 165,558 جنن فروش رادراتص 

 1,331,200 1,298,080 1,264,960 1,165,600 860,000 فروش ماتال 

           فروش برگشت ا   

           اایر / تخ ی ات 

 1,331,200 1,298,080 1,2۶4,9۶0 1,1۶5,۶00 8۶0,000 فروش تال  
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 اا  گ شله به شرح جاو   یر بوده اات:  ۶مبل  فروش شرکت در  

 1401 1400 1399 1398 1397 139۶ مبل  فروش 

             داتلص  

 111,232,705 79,702,231 55,745,214 23,179,547 15,300,492 7,692,127 محصولات آلیاژی 

 12,890,476 9,596,256 5,698,205 2,545,112 1,616,004 736,187 محصولات مهنااص  

   - 0 6,971 359,963 464,022 محصولات ااتلنامص

             وایر آلیاژی 

             ضایعات وایر آلیاژتی 

 124,123,181 89,298,487 61,443,419 25,731,630 17,276,459 8,892,336 جنن فروش داتلص 

             رادراتص 

   3,329,214 454,154 235,848 787,290 1,235,161 محصولات آلیاژی 

   3,982,408 2,863,889 2,444,928 509,276 282,343 محصولات مهنااص  

 7,468,298 7,311,622 3,318,043 2,680,776 1,296,566 1,517,504 جنن فروش رادراتص 

 131,591,479 96,610,109 64,761,462 28,412,406 18,573,025 10,409,840 فروش ماتال 

 109,371- 15,633- 3,730- 19,963- 273,724- 182,140- برگشت ا  فروش 

 1,022,986- 729,132- 550,991- 389,449- 0   اایر / تخ ی ات 

 130,459,122 95,8۶5,344 ۶4,20۶,741 28,002,994 18,299,301 10,227,700 فروش تال  
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 رایاه اات  1401میلیارد تومان در اا  13000به    9۶میلیارد تومان در اا     1000ا     یادی اا  گ شله با رشا   ۶مبل  فروش شرکت در طص  

 شرح جاو   یر مص باشا:اا  آتص  به    5برآورد مبل  فروش شرکت در  

 140۶ 1405 1404 1403 1402 مبل  فروش 

           داتلص  

 562,422,995 458,937,164 374,492,726 305,885,658 216,377,671 محصولات آلیاژی 

 168,580,111 137,561,371 112,250,078 91,685,864 57,947,396 محصولات مهنااص  

           محصولات ااتلنامص

 364,735,534 267,861,776 194,289,075 99,184,573   وایر آلیاژی 

 6,382,872 4,687,581 3,400,059 1,735,730   ضایعات وایر آلیاژتی 

 731,003,106 596,498,535 486,742,804 397,571,522 274,325,067 جنن فروش داتلص 

           رادراتص 

 31,061,376 25,346,083 20,682,404 16,893,387 11,950,059 محصولات آلیاژی 

 122,904,865 100,290,370 81,836,942 66,844,414 42,247,077 محصولات مهنااص  

 153,966,241 125,636,453 102,519,345 83,737,801 54,197,136 جنن فروش رادراتص 

 884,969,347 722,134,987 589,262,150 481,309,324 328,522,204 فروش ماتال 

           برگشت ا  فروش 

 20,744,299- 16,927,348- 13,812,716- 11,282,226- 7,302,131- اایر / تخ ی ات 

 8۶4,225,048 705,207,۶39 575,449,434 470,027,097 321,220,073 فروش تال  
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 بهای تناغ شاه شرکت:

  بهررای تنرراغ شرراه شرررکت ا  ارره بخررش مررواد م ررل یم مصرفص،دالنزدم ررل یم تولیررا واررربار تولیررا تشررییل شرراه ااررت کرره عنرراه ایررک بهررای تنرراغ شرراه برره بخررش

اررهم فررر یررا ا   دررررای در بهررای تنرراغ شرراه داشررله ااررت     ۶8اررا  گ شررله برره طررور میررامویک  اررهم  5بفورییرره در    مربرروم مررص شررود    فزینرره مررواد م ررل یم مصرررفص

 اا  گ شله به شرح منودار  یر مص باشا:  5اجزای بهای تناغ شاه شرکت در  
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 به شرح جاو   یر مص باشا:  1401و مه مافه اا    اا  گ شله 5بهای تناغ شاه شرکت در  

 1401مه مافه  1400 1399 1398 1397 139۶ بهای تناغ شاه 

 50,030,722 56,017,884 30,628,573 13,016,841 8,745,460 5,181,640 مواد م ل یم مصرفص 

 1,216,075 1,141,838 746,944 551,472 376,815 263,256 دالنزد م ل یم تولیا 

 14,882,139 14,644,198 8,799,286 6,944,309 5,233,603 3,063,205 اربار تولیا 

 ۶۶,128,93۶ 71,803,920 40,174,803 20,512,۶22 14,355,878 8,508,101 جنن

   0 0 0 0 0 فزینه ج   مشاه در تولیا 

 ۶۶,128,93۶ 71,803,920 40,174,803 20,512,۶22 14,355,878 8,508,101 جنن فزینه فای تولیا 

 2,213,153- 6,130,332- 358,128- 15,052 572,768- 168,764 تال  موجودی کالای درجریان ااتت

   0 0 0 0 0 ضایعات غیرعادی 

 ۶3,915,783 ۶5,۶73,588 39,81۶,۶75 20,527,۶74 13,783,110 8,۶7۶,8۶5 بهای تناغ شاه کالای تولیا شاه 

 2,761,064 2,390,990 1,340,090 1,008,928 1,445,805 1,463,031 موجودی کالای ااتله شاه او  دوره

 4,307,528- 2,761,064- 2,390,990- 1,340,090- 1,008,928- 1,445,805- کالای ااتله شاه پایان دوره موجودی 

 ۶2,3۶9,319 ۶5,303,514 38,7۶5,775 20,19۶,512 14,219,987 8,۶94,091 بهای تناغ شاه کالای فروش رفله 

   0 0 0 0 0 بهای تناغ شاه تامات ارایه شاه

 ۶2,3۶9,319 ۶5,303,514 38,7۶5,775 20,19۶,512 14,219,987 8,۶94,091 جنن بهای تناغ شاه 
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 به شرح جاو   یر مص باشا:  اا  آیناه  5تناغ شاه شرکت در  رآورد بهای ب

 140۶ 1405 1404 1403 1402 1401 بهای تناغ شاه 

 518,810,015 422,733,924 344,391,144 280,897,881 189,675,613 67,160,672 مواد م ل یم مصرفص 

 12,936,915 10,419,918 8,393,974 6,367,749 3,810,631 1,621,433 دالنزد م ل یم تولیا 

 158,615,375 126,535,963 101,044,377 77,047,282 46,734,714 19,863,029 اربار تولیا 

 ۶90,3۶2,305 559,۶89,805 453,829,494 3۶4,312,912 240,220,957 88,۶45,134 جنن

             فزینه ج   مشاه در تولیا 

 ۶90,3۶2,305 559,۶89,805 453,829,494 3۶4,312,912 240,220,957 88,۶45,134 جنن فزینه فای تولیا 

 23,104,521- 18,731,273- 15,188,421- 12,192,548- 8,039,533- 2,966,708- تال  موجودی کالای درجریان ااتت

             ضایعات غیرعادی 

 ۶۶7,257,784 540,958,532 438,۶41,073 352,120,3۶4 232,181,425 85,۶78,42۶ بهای تناغ شاه کالای تولیا شاه 

 28,824,515 23,368,581 18,948,623 15,211,061 10,029,882 3,701,177 موجودی کالای ااتله شاه او  دوره

 44,969,043- 36,457,255- 29,561,692- 23,730,732- 15,647,590- 5,774,195- کالای ااتله شاه پایان دوره موجودی 

 ۶51,113,25۶ 527,8۶9,857 428,028,004 343,۶00,۶93 22۶,5۶3,71۶ 83,۶05,407 بهای تناغ شاه کالای فروش رفله 

 0   0 0 0 0 بهای تناغ شاه تامات ارایه شاه

 ۶51,113,25۶ 527,8۶9,857 428,028,004 343,۶00,۶93 22۶,5۶3,71۶ 83,۶05,407 تناغ شاه جنن بهای 
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 عنرراه مررواد م ررل یم مصرررفص شرررکت را آفررک اارر نجص تشررییل مررص دفررا کرره شرررکت ا  آفررک و فررولاد غایر)فرایر(تریررااری مررص کنا،فزینرره

فررای اررربار میررز بررا توجرره برره افررزایش تولیررا شرررکت و افررزایش فزینرره فررای امرررژی برررآورد گردیرراه اات داررلنزد م ررل یم میررز بررا توجرره برره 

 میزان افزایش  ااول   وق  و افزایش پرانل تولیای با توجه به طر های تواعه شرکت برآورد گردیاه اات  
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مواد م ل یم مصرفص دالنزد م ل یم تولیا اربار تولیا جنن بهای تناغ شاه
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 فولاژ  عنومص و اداری فروش،  فزینه فای

و بررا توجرره برره طر هررای تواررعه  فزینرره فررای اداری و عنررومص  فزینرره فررای اداری شرررکت برااررا  افررزایش  ررااول   رروق و داررلنزد،افزایش تررورمص اررایر بخررش فررای  

 برآورد گردیاه اات شرکت  

  به شرح جاو   یر مص باشا:  1401و مه مافه اا   اا  گ شله  5شرکت در   عنومص و اداری فروش،  فزینه فای

 1401مه مافه  1400 1399 1398 1397 139۶ فزینه فای فروش ، اداری و عنومص

 219,575 80,464 61,104 39,844 21,983 54,363 هزینه حمل و نقل و انتقال 

   0 0 0 0 0 هزینه خدمات پس از فروش 

   109,460 45,008 55,732 46,988 12,002 حق العمل و کمیسیون فروش 

   0 0 0 0 0 هزینه تبلیغات

 25,611 24,685 18,530 559 0 6,328 هزینه مواد مصرفی

 33,490 32,530 7,536 6,447 5,101 0 هزینه انرژی )آب، برق، گاز و سوخت(

 14,503 14,818 8,653 5,797 4,380 6,328 هزینه استهلاک 

 347,763 338,124 226,180 175,510 113,507 76,022 هزینه حقوق و دستمزد 

   0 0 0 0 0 هزینه مطالبات مشکوک الوصول 

 602,464 568,853 179,561 124,056 70,009 66,229 سایر هزینه ها

 1,243,40۶ 1,1۶8,934 54۶,572 407,945 2۶1,9۶8 221,272 جنن فزینه فای فروش ، اداری و عنومص 
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 اا  آیناه به شرح جاو   یر مص باشا:  5شرکت در  عنومص و اداری فروش،  فزینه فایبرآورد 

 140۶ 1405 1404 1403 1402 1401 فزینه فای فروش ، اداری و عنومص

 3,943,659 3,154,927 2,523,942 2,019,153 1,270,283 249,464 هزینه حمل و نقل و انتقال 

             هزینه خدمات پس از فروش 

             حق العمل و کمیسیون فروش 

             هزینه تبلیغات

 123,553 98,842 79,074 63,259 48,661 34,148 هزینه مواد مصرفی

 161,563 129,250 103,400 82,720 63,631 44,653 هزینه انرژی )آب، برق، گاز و سوخت(

 80,423 80,423 80,423 80,423 62,897 19,337 هزینه استهلاک 

 1,953,961 1,465,470 1,099,103 824,327 618,245 463,684 هزینه حقوق و دستمزد 

             الوصول هزینه مطالبات مشکوک  

 2,906,418 2,325,135 1,860,108 1,488,086 1,144,682 803,285 سایر هزینه ها

 3,711,184 2,725,494 1,976,891 1,009,203     هزینه های فروش وایر آلیاژِی 

 12,880,7۶1 9,979,542 7,722,941 5,5۶7,172 3,208,399 1,۶14,572 جنن فزینه فای فروش ، اداری و عنومص 
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 :رورت اود و  یان

 به شرح  یر بوده اات   1401و مه مافه اا   اود و  یان شرکت در پنج اا  گ شله

 1401نه ماهه   1400 1399 1398 1397 1396 صورت سود وزیان   -دوره مالی  

  95,149,479  95,865,344  64,206,741  28,002,994  18,299,301  10,227,700 فروش 

  62,369,319-  65,303,514-  38,765,775-  20,196,512-  14,219,987-  8,694,091- بهای تمام شده کالای فروش رفته

  32,780,160  30,561,830  25,440,966  7,806,482  4,079,314  1,533,609 سود )زیان( ناخالص 

  1,243,406-  1,168,934-  546,572-  407,945-  261,968-  221,272- تشکیلاتیهزینه های عمومی, اداری و  

  411,763  43,631  64,509  6,365  51,916  41,842 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

  31,948,517  29,436,527  24,958,903  7,404,902  3,869,262  1,354,179 سود )زیان( عملیاتی 

  9,554-  378,499-  378,499-  378,499-  378,499-  378,499- هزینه های مالی 

  4,405,814  5,028,796  2,128,452  734,457  710,789  325,833 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

  36,344,777  34,086,824  26,708,856  7,760,860  4,201,552  1,301,513 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

  6,324,765-  3,991,013-  1,950,966-  472,457-  532,408-  166,810- مالیات

  30,020,012  30,095,811  24,757,890  7,288,403  3,669,144  1,134,703 سود )زیان( خالص 

  1,251  1,254  2,063  1,215  667  227 مالیات سود هر سهم پس از کسر  

  24,000,000  24,000,000  12,000,000  6,000,000  5,500,000  4,990,000 سرمایه

  1,251  1,254  1,032  304  153  47 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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  م روضات تحلیل:

 140۶ 1405 1404 1403 1402 1401 وا ا شرح 

 %0 25 %0 25 %0 25 %0 30 %5 42 %0 49 دررا  مرخ تورغ ایران 

 %0 2 %0 2 %1 2 %3 2 %5 4 %0 8 دررا  مرخ تورغ آمرییا 

 1,051,439 857,974 700,107 571,848 450,000 272,840 ریا  مرخ دلار مینا 

 1,401,919 1,143,9۶۶ 933,47۶ 7۶2,4۶3 ۶00,000 353,19۶ ریا  مرخ دلار آ اد 

 %25 %25 %25 %25 %25 %29 دررا  شیاا وینلص دلار آ اد و مینایص 

 %20 %20 %20 %25 %27 %50 دررا  افزایش در  ااول دالنزد 

 

 م روضات وینت فای امرژی برای محاابه فزینه امرژی شرکت به شرح  یر در مرر گرفله شاه اات  

    1401 1402 1403 1404 1405 140۶ 

 1۶3,557 133,4۶3 108,90۶ 88,954 70,000 50,000 ریا  گا  توراک  مرخ 

 %40 %40 %40 %40 %40 %40 دررا  م بت گا   به توراک پلروشنص 

 ۶5,423 53,385 43,5۶2 35,582 28,000 21,455 ریا  مرخ گا  رنعت 

 1۶,444 13,87۶ 11,708 9,880 8,084 ۶,149 کیلووات ااعت / ریا  مرخ برق 

 %19 %19 %19 %22 %31 %3۶ دررا  مرخ رشا برق 
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 به شرح  یر مص باشا: با توجه به م روضات فوق اا  آتص  5برآورد اود و  یان شرکت برای 

 1406 1405 1404 1403 1402 1401 صورت سود وزیان   -دوره مالی  

  864,225,048  705,207,639  575,449,434  470,027,097  321,220,073  130,459,122 فروش 

  651,113,256-  527,869,857-  428,028,004-  343,600,693-  226,563,716-  83,605,407- بهای تمام شده کالای فروش رفته

  213,111,792  177,337,782  147,421,429  126,426,405  94,656,356  46,853,715 سود )زیان( ناخالص 

  12,880,761-  9,979,542-  7,722,941-  5,567,172-  3,208,399-  1,614,572- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

  1,586,805  1,294,833  1,056,583  863,017  679,128  411,763 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

  201,817,836  168,653,073  140,755,072  121,722,250  92,127,086  45,650,906 سود )زیان( عملیاتی 

  0  1,206,985-  1,703,705-  1,973,047-  1,864,056-  300,000- های مالی هزینه  

  18,657,768  15,737,772  12,993,442  10,283,224  6,908,108  7,743,975 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

  220,475,604  183,183,860  152,044,809  130,032,427  97,171,138  53,094,881 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

  38,367,449-  31,877,892-  26,459,034-  22,628,411-  16,909,847-  9,239,640- مالیات

  182,108,155  151,305,968  125,585,775  107,404,016  80,261,291  43,855,241 سود )زیان( خالص 

  7,588  6,304  5,233  4,475  3,344  1,827 پس از کسر مالیات سود هر سهم  

  24,000,000  24,000,000  24,000,000  24,000,000  24,000,000  24,000,000 سرمایه

  7,588  6,304  5,233  4,475  3,344  1,827 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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اود اهاغ ایک  و اود  ارل ا   1401در اا   پیش بینص درآمافا و فزینه فای غیرعنلیاتص شرکت با توجه به اود شنااایص شاه ا  عرضه فرایر در با ار ارمایه

 شرکت در االهای آتص به شرح  یر برآورد گردیاه اات  

 1406 1405 1404 1403 1402 1401 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

اهن وفولاد غدیر     -سود ناشی از فروش سهام  

 ایرانیان 
2,761,099  0  0  0    0  

  1,481,235  1,110,926  833,195  624,896  468,672  351,504 سود سپرده کوتاه مدت بانک ها 

  11,035  8,276  6,207  4,655  3,492  2,619 اجاره کارخانه اهک 

  9,591,225  8,937,864  7,893,511  6,458,276  4,039,397  2,831,343 سرمایه گذاری در شرکت وابسته درامد حاصل از  

  7,574,274  5,680,705  4,260,529  3,195,397  2,396,548  1,797,411 سایر 

  18,657,768  15,737,772  12,993,442  10,283,224  6,908,108  7,743,975 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

 

 1406 1405 1404 1403 1402 1401 درامد حاصل از سرمایه گذاری در شرکت وابسته 

  74,772,783  69,679,213  61,537,480  50,348,447  31,490,971  21,821,000 سود خالص فغدیر  

 %64 %64 %64 %64 %64 %64 درصد سود تقسیمی  

 %19.98 %19.98 %19.98 %19.98 %19.98 %19.98 فولاژدرصد سهام  
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  :تحلیل اف ص رورت اود و  یان

 1400 1399 1398 1397 1396 تحلیل افقی صورت سود وزیان 

 %100 %100 %100 %100 %100 فروش 

 %68- %60- %72- %78- %85- بهای تمام شده کالای فروش رفته

 %32 %40 %28 %22 %15 سود )زیان( ناخالص 

 %1- %1- %1- %1- %2- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 %0.05 %0.10 %0.02 %0.28 %0.41 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

 %31 %39 %26 %21 %13 سود )زیان( عملیاتی 

 %0 %0 %1- %2- %4- هزینه های مالی 

 %5 %3 %3 %4 %3 غیرعملیاتی خالص سایر درامدها و هزینه های  

 %36 %42 %28 %23 %13 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 %4- %3- %2- %3- %2- مالیات

 %32 %39 %27 %20 %11 سود )زیان( خالص 
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 تحلیل عنودی رورت اود و  یان: 

 1400 1399 1398 1397 تحلیل عمودی صورت سود وزیان 

 %49 %129 %53 %79 فروش 

 %68 %92 %42 %64 بهای تمام شده کالای فروش رفته

 %20 %226 %91 %166 سود )زیان( ناخالص 

 %114 %34 %56 %18 هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 %32- %913 %88- %24 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

 %18 %237 %91 %186 سود )زیان( عملیاتی 

 %21- %45- %36- %6- هزینه های مالی 

 %136 %190 %3 %118 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

 %27 %241 %87 %224 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 %105 %313 %11- %219 مالیات

 %21 %236 %102 %225 سود )زیان( خالص 
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 افرغ فا و م بلهای مالص:

 139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ ( TTM/MRQاودآوری  )

TTM   42 32 %88 31 %۶2 39 %88 27 %29 22 %99 14  اشیه اود ماتال% 

MRQ   ۶4 3۶ %44 25 %29 47 %25 35 %40 32 %10 21  اشیه اود ماتال% 

TTM  48 31 %71 30 %87 38 %44 2۶ %14 21 %24 13  اشیه اود عنلیاتص% 

MRQ  48 35 %31 24 %59 4۶ %98 33 %78 31 %55 19  اشیه اود عنلیاتص% 

 %4۶ 38 %85 35 %99 41 %25 28 %08 23 %73 12  اشیه اود وبل ا  مالیات 

TTM   87 32 %۶8 31 %95 38 %5۶ 2۶ %17 20 %09 11  اشیه اود تال% 

MRQ   35 0 37 0 59 0 4۶ 0 33 0 25 0  اشیه اود تال 

 %81 37 %۶۶ 38 %05 5۶ %10 31 %24 22 %75 8 با ده دارایص فا 

 %40 72 %۶7 ۶8 %0۶ 111 %۶9 ۶5 %41 51 %1۶ 19 با ده   وق را بان اهاغ 

 3۶ 0 37 0 5۶ 0 31 0 23 0 10 0 م بت اود وبل ا  بهره و مالیات به دارایص

 

0.00%

0.00%

100.00%

10.00%

TTM  حاشیه سود

ناخالص

MRQ  حاشیه

سود ناخالص

TTM  حاشیه سود

عملیاتی

MRQ  حاشیه

سود عملیاتی

ز حاشیه سود قبل ا
مالیات

TTM  حاشیه سود

خالص

MRQ  حاشیه

سود خالص

بازده دارایی ها بازده حقوق 
صاحبان سهام

از نسبت سود قبل
بهره و مالیات به

دارایی

م بلهای اودآوری

1396 1397 1398 1399 1400
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 139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ ( TTM/MRQکارایص  )

 15 1 22 1 44 1 17 1 10 1 79 0 گردش دارایص فا 

 55 2 77 2 04 3 ۶5 2 54 2 93 1 گردش دارایص فای شابت 

 93 2 51 3 ۶4 4 49 3 28 3 23 2 گردش موجودی کالا 

 44 124 91 103 74 78 53 104 28 111 51 1۶3 دوره گردش موجودی کالا 

 75 10 ۶1 13 00 1۶ 88 10 23 15 05 17 دریافلنص گردش   ا  فای 

 9۶ 33 81 2۶ 81 22 01 31 ۶2 27 41 21 دوره ورو  مفالبات 

 

 139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ ( TTM/MRQافرغ/ری ا  ) 

 %59 %39 %41 %47 %53 %54 جنن بافص فا به جنن دارایص فا 

 44 1 ۶3 0 ۶8 0 89 0 14 1 1۶ 1 جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

 %23 19 %04 22 %19 27 %03 28 %۶1 30 %83 29 م بت بافص 

 47 0 3۶ 0 4۶ 0 53 0 ۶5 0 ۶4 0 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 
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 %23 19 %27 21 %59 25 %5۶ 19 %87 1۶ %2۶ 10 م بت بافص فای بلنا مات 

 19 0 33 0 39 0 31 0 20 0 09 0 م بت اود امباشله به دارایص فا 

 07 27۶ 11 295 42 197 41 32 83 10 58 3 م بت پوشش فزینه بهره 

 

 139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ ( TTM/MRQم اینوص  )

 ۶1 1 09 3 55 3 94 1 40 1 18 1 م بت جاری 

 81 0 37 1 11 2 04 1 ۶۶ 0 51 0 م بت آمص 

 28 0 ۶7 0 17 1 55 0 21 0 14 0 م بت م ا 

 

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00

م بت جاری م بت آمص م بت م ا

م بلهای م اینوص

1396 1397 1398 1399 1400
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 139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ ( TTM/MRQم ا  )وجوه 

 09 0 10 0 19 0 20 0 12 0 07 0 نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد 

نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود  

 خالص 
0 ۶1 0 59 0 7۶ 0 49 0 31 0 28 

 10 0 12 0 14 0 15 0 09 0 01 0 نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد 

جریان نقد سهامداران به سود  نسبت 

 خالص 
0 07 0 42 0 55 0 37 0 37 0 32 

 15 0 13 0 07 0 05 0 07 0 04 0 نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد 

نسبت مخارج سرمایه ای به سود  

 خالص 
0 34 0 33 0 17 0 17 0 42 0 45 

 24 0 23 0 25 0 24 0 18 0 11 0 نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد 

نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع  

 بدهی ها
0 17 0 35 0 54 0 73 0 ۶3 0 58 

نسبت جریان نقد سرمایه گذاری به  

 درآمد 
-0 07 -0 07 -0 10 -0 09 -0 10 -0 12 

 14 0- 13 0- 0۶ 0- 04 0- 08 0- 03 0- نسبت جریان نقد تامین مالی به درآمد 
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میلیارد  - ار ش گ اری

(TTM/MRQ ) 
139۶ 1397 1398 1399 1400 TTM/MRQ 

 34 23۶44۶ 99 204185 57 201705 32 ۶8303 31 21115 9۶ 10400 ار ش بنواه 

 54 59900 53 57552 97 38747 22 15907 58 9519 98 ۶507 ار ش دفلری 

 22 293۶9 10 21571 29 1۶092 7۶ ۶817 40 3332 97 11۶4 وجوه م ا عنلیاتص 

 05 113۶7 17 9503 ۶۶ 122۶1 50 5۶28 12 2173 1۶ 830 وجه م ا آ اد شرکت 

 13 127۶5 7۶ 11145 73 9143 75 4115 29 1557 ۶5 79 وجه م ا آ اد اهامااران 

 

 DOL 0 3۶38 افرغ عنلیاتص 

 DFL 1 2018 افرغ مالص 

 DCL 0 4373 افرغ مرک  
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 فولاژ ار ش گ اری 

 م روضات ار ش گ اری: 

 فولاژ 

CAPM 

 50 5 50 4 50 3 50 2 50 1 50 0 دوره  مامص جهت تنزیل 

 140۶ 1405 1404 1403 1402 1401 دوره

 %90 %90 %90 %90 %90 %90 م بت ت  یم اود دوره پایامص

 %10 %10 %10 %10 %10 %10 م بت امباشت اود 

 Rf 22% 22% 22% 22% 22% 22%- با ده باون ری ا

 Rm 35% 35% 35% 35% 35% 35%- با ده املراری با ار

 ERP 13% 13% 13% 13% 13% 13%ررا ری ا ارمایه گزاری اهاغ

ß ( 3۶ضری  بلا )1 بلای بلنا مات   03 1 ماه اهم 

Ke=Rf+ß(Rm-Rf)- 35 %35 %35 %35 %35 %35 تنزیل  مرخ% 
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 :DDMار ش گ اری به روش 

DDM -Exit value - TV 

 140۶ 1405 1404 1403 1402 1401 دوره

 7,588 ۶,304 5,233 4,475 3,344 1,827 اود تال  فر اهم 

 ۶,829 5,۶74 4,709 4,028 3,010 1,۶45 اود ت  ینص فر اهم 

 1,311 1,451 1,۶31 1,888 1,911 1,413 ار ش فعلص فر اهم 

 9,۶05 ار ش فعلص اودفای ت  ینص 
 DDm Exitار شو اری  

value 
27,110 

Terminal Value 91,197  20,570 وینت اهم 

D terminal value 17,504  وضعیت اهم Undervalue 

 

  :P/Eار ش گ اری به روش 

    P/Eار شو اری مبلنص بر روش 

  3334 ( forwardاود فر اهم )
  P/E   27 10 تاریخص اهم   میامویک 

 P/E 3434۶ار ش گ اری به روش  
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 :NAVار ش گ اری به روش 

 NAV تعااد اهاغ)میلیون( ار ش تال  )میلیون ریا ( 

417,7۶2,097 24,000 17,407 

رت گرفله اات به دلیل تفای برآورد ار ش ار ش تال  دارا ص فای شرکت با در مرر گرفلک مخار  طر های تواعه و ارمایه گ اری فای بلنامات شرکت ا  جنله ارمایه گ اری در فرایر رو

 ا  کارشنا  رانص دادگ لری وابلیت اتیای بالایص دارد  ماشیک آلات و ااتلنان ایک ار شو اری ا  درجه اعلبار کنص برتوردار مص باشا و در رورت ار شو اری تو

 

 :فولاژ ار ش گ اری مهایص

       ار ش مهایص فولاژ 

  اشیه ار ش  وضعیت اهم  ضری  اتیا  ار ش  اتص  ما  ار شو اری 

DDM 27,110 40% under 32% 

P/E 34,34۶ 40% under ۶7% 

NAV 17,407 20% over -15% 

   under 28,0۶4 ار ش مهایص 

         20,570 وینت اهم 

         %3۶  اشیه ار ش  اتص مهایص 

ار ش و  اشرریه ار ش  اتررص در ررا  معاملرره مررص باشررا  پررا یک تررر ا  اررهم بررر مبنررای ار ش گرر اری مهررایص و ترکیبررص ا  روشررهای ار شررو اری 

فررر گومرره ترییررر در مرررخ دلار و  مرران بهررره برررداری ا  طر هررای تواررعه اررودآوری شرررکت را بررا ترییررر وابررل ترروجهص    دررررای دارد 3۶  اتررص

 فنراه مص کنا در شرای  فعلص اهم ار ماه بوده و در رورت ارلاح و کافش وینت ج ابیت ارمایه گ اری بالایص دارد  

 


